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ZEITGESPRÄCH
D
ie Finanzkrise wirft ihre Schat-
ten über den internationalen 
Güter- und Dienstleistungshandel. 
Zeichnete sich bereits im letzten 
Quartal 2008 ein dramatisch zu 
nennender Abbruch des Welt-
handelswachstums ab, so gibt es 
kaum einen Zweifel, dass sich die-
ser im Jahre 2009 fortsetzen wird. 
Der Internationale Währungsfonds 
erwartet in seiner aktualisierten 
Vorausschau für 2009 vom 28. Ja-
nuar 2009, dass das Welthandels-
volumen nach einem Wachstum 
um 4,1% im Jahre 2008 im Jahre 
2009 um 2,8% schrumpfen wird. 
Überdurchschnittliche Rückgänge 
werden vom Export der Industrie-
staaten (um 3,7%) erwartet, unter-
durchschnittliche Rückgänge bei 
den Exporten der Schwellen- und 
Entwicklungsländer (um 0,8%). 
Auch für Deutschland begann der 
Einbruch im letzten Quartal 2008. 
Im November 2008 wurden aus 
Deutschland 10,6% weniger Wa-
ren exportiert als im Oktober. Dabei 
sank der intraeuropäische Handel 
stärker als der Handel mit Ländern 
außerhalb der EU.
Für diese Einbrüche sind sowohl 
Einkommens- als auch Preiseffek-
te verantwortlich. Der Nachfrage-
rückgang in den Industriestaaten 
lässt die Rohstoffpreise fallen. 
Gleichzeitig erschwert ein relativ 
starker Dollar denjenigen Schwel-
lenländern das Exportgeschäft, 
deren Währungen explizit an den 
Dollar gebunden sind oder in de-
ren Wechselkurskorb der Dollar ein 
hohes Gewicht hat. Arme Länder 
leiden vor allem auch unter erheb-
lich verschärften Bedingungen für 
die Finanzierung des Handels. Dies 
liegt sowohl an der schwindenden 
Bonität von Banken, deren Akkre-
ditive nicht mehr von anderen Ban-
ken akzeptiert werden, als auch 
an der Zahlungsunfähigkeit von 
Kunden. Besonders stark dürften 
neben den rohstoffexportierenden 
Ländern in Afrika und teilweise in 
Lateinamerika diejenigen Länder 
leiden, in deren Exportangebot 
konjunkturzyklensensible Gü-
ter dominieren (wie in Italien aber 
auch in Deutschland) beziehungs-
weise deren Regionalstruktur bei 
den Exporten stark am US-ame-
rikanischen Markt ausgerichtet 
ist. Letzteres gilt vor allem für die 
asiatischen Anbieter und zieht wei-
te Kreise. Es leiden nicht nur die 
chinesischen Fertigwarenexpor-
teure, sondern auch deren Zuliefer-
industrien aus den benachbarten 
asiatischen Ländern. Der Absturz 
ist auch deshalb so spürbar, weil er 
von einem sehr hohen Ausgangs-
niveau erfolgte, das insbesondere 
den Schwellen- und Entwicklungs-
ländern in den vergangenen Jahren 
teilweise zweistellige Zuwachsra-
ten beschert hatte. 
Ausgleich der 
Leistungsbilanzen?
Ob diese Krise die von vielen für 
die Liquiditätsschwemme und die 
Blasen an den Vermögensmärkten 
verantwortlich gemachten Leis-
tungsbilanzungleichgewichte ver-
ringern wird, hängt von vielen Fak-
toren ab und lässt sich daher nicht 
klar absehen. Ein überraschend 
starker Dollar zur Beginn des Jah-
res 2009 stützt beispielsweise die 
These, dass die Welt vom Kon-
junkturprogramm der neuen US-
Regierung eine raschere Erholung 
für die amerikanische Konjunktur 
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erwartet als von den verschiede-
nen Programmen in Europa für die 
europäische Konjunktur. 
Dies würde bedeuten, dass wie 
in der Vergangenheit die USA auf 
die Ersparnisse der Überschuss-
regionen in Europa und Asien zu-
rückgreifen und diese bereit sind 
(und in eigenem Interesse bereit 
sein müssen), diese Ersparnisse 
auch weiterhin zur Verfügung zu 
stellen. Hinzu kommen der im Ver-
gleich zur Euro-Region liquidere 
US-Markt, den Schuldner suchen, 
die sich schnell reﬁ  nanzieren müs-
sen, und die Schwierigkeiten Chi-
nas, kurzfristig einen adäquaten 
binnenwirtschaftlichen Ersatz für 
seine Exportproduktion zu ﬁ  nden. 
Auch dies spricht dafür, dass we-
der in Europa noch in Ostasien in 
kurzer Sicht ein rascher Nachfrage-
strukturwandel zugunsten der Bin-
nennachfrage und zu Lasten des 
Exportangebots eintreten wird. 
Die Stresssituation in der Euro-
zone, die sich in den hohen Risi-
koprämien auf Regierungsanleihen 
in den Mittelmeerländern nieder-
schlägt, trägt zur Euroschwäche 
bei und begünstigt daher wiederum 
eher die Export- als die Binnenori-
entierung. Daran dürften auch die 
nationalen Konjunkturprogramme 
insbesondere in den kleinen offe-
nen europäischen Volkswirtschaf-
ten wenig ändern, da sie gerade 
die Sektoren stützen sollen, die 
sowohl als Zulieferer als auch als 
Fertigwarenproduzenten auf Ex-
portmärkte ausgerichtet sind.
Es ist daher nicht ausgeschlos-
sen, dass die Ungleichgewichte 
grundsätzlich erhalten bleiben und 
damit den Nährboden für künfti-
ge Blasen an Vermögensmärkten 
bereiten. Wichtiger für die Ent-
wicklung der Wechselkurse als die 
Handelsströme werden die Kapi-
talströme sein, und hier sind seri-
öse Prog  nosen wegen der Hetero-
genität der Ströme kaum möglich, 
außer dass die Schwellenländer 
in der Krise als risikobehaftetere 
Märkte angesehen werden als die 
Industrie  ländermärkte, daher un-
ter Abwertungsverdacht stehen 




Was die Handelspolitik der Län-
der und die Reputation der globa-
len Handelsordnung anlangt, so 
ist das Menetekel einer negativen 
Entwicklung mit Händen zu greifen. 
Die Versuchung ist groß, in der Kri-
se die Anpassungslasten auf Drit-
te abzuwälzen. Das Ziel aller Pro-
gramme, Arbeitsplätze innerhalb 
des heimischen Territoriums zu er-
halten, schafft zunächst eine deut-
lich fokussierte „Inlandsprodukt“-
Sicht. Diese unterscheidet sich 
deutlich von einer liberaleren 
„Inländerprodukt“-Sicht, derzufol-
ge die Einkommen von einheimi-
schen Akteuren zu schützen und zu 
mehren wären, unabhängig davon, 
ob sie im In- oder Ausland gene-
riert werden. Vor der Krise konnte 
man den Eindruck gewinnen, dass 
sich die „Inländerprodukt“-Sicht 
allmählich durchgesetzt hätte, die 
Regierungen verstanden hätten, 
dass angesichts intensiven grenz-
überschreitenden Zwischenpro-
dukthandels („Basarökonomie“) die 
Grenze zwischen Binnen- und Au-
ßenhandel bedeutungsloser wür-
de, und dass auch die Handelspo-
litik dem Rechnung tragen würde, 
beispielsweise durch weniger Anti-
Dumping-Maßnahmen, die im Ein-
zelfall den eigenen ausländischen 
Direktinvestitionen schaden wür-
den. Auch die jüngste wirtschafts-
wissenschaftliche Literatur widme-
te sich dem Thema einer optimalen 
Handelspolitik aus nationaler Sicht 
unter Berücksichtigung ausländi-
scher Direktinvestitionen und des 
Preises für Kapital. 
Von dieser „Inländerprodukt“-
Sicht ist in der jetzigen Krisensitu-
ation kaum etwas übrig geblieben. 
Vielmehr zeigen sich weltweit pro-
tektionistische Verhaltensweisen 
in den verschiedenste Varianten. 
In den Industrieländern scheuen 
die einzelnen Konjunkturprogram-
me nicht davor zurück, versteckt 
oder offen zwischen nationalen 
und ausländischen Nutznießern 
zu unterscheiden, letztere zu dis-
kriminieren und damit streng ge-
nommen gegen das Nichtdiskrimi-
nierungsgebot der internationalen 
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Handelsordnung, wie es durch das 
Prinzip der Inländerbehandlung 
(national treatment) vertreten wird, 
zu verstoßen. Abkommen wie das 
über öffentliches Beschaffungswe-
sen im Rahmen der WTO sind nicht 
so präzise formuliert wie Abma-
chungen über gebundene Zölle, so 
dass es leicht möglich ist, gegen 
den Geist nicht aber gegen den 
Wortlaut der Verträge zu versto-
ßen. Eine „Buy American“-Klausel 
im amerikanischen „Economic Sti-
mulus Bill“ würde beispielsweise 
zwar weit über die von Präsident 
Hoover 1933 festgelegte Schwel-
le eines geforderten heimischen 
Wertschöpfungsanteils bei öffentli-
chen Aufträgen hinausgehen. Aber 
bislang sind Mindestanteile heimi-
scher Wertschöpfung bei öffentli-
chen Aufträgen nicht Gegenstand 
von WTO-Streitschlichtungsver-
fahren gewesen. So sieht sich die 
EU in Verfolgung strikter Rezipro-
zität im Recht, US-amerikanische 
Anbieter bei bestimmten Aus-
schreibungen wie der Ausstattung 
von Flughäfen oder der Wasser-
versorgung von Rechten nach dem 
WTO-Abkommen auszuschließen, 
weil auch EU-Unternehmen von 
Bewerbungen um öffentliche Auf-
träge in diesen Bereichen in den 
USA ausgeschlossen sind. 
Zollbarrieren 
in Entwicklungsländern
Darüber hinaus mehren sich 
Zeichen in Schwellen- und Ent-
wicklungsländern, dass diese 
Zoll  barrieren an ihren Grenzen er-
höhen, ohne mit den vertraglichen 
Verpﬂ   ichtungen aus der letzten 
Uruguay-Runde zu kollidieren. Und 
letztlich werden wieder Stimmen 
laut, die Länder des Wechselkurs-
protektionismus bezichtigen und 
somit einem Abwertungswettlauf 
das Wort reden, so im Verhältnis 
der USA zu China. Dieser Wettlauf 
muss nicht unbedingt über den 
nominalen Wechselkurs erfolgen. 
Er kann sich auch des Instruments 
der versteckten Exportsubventio-
nen (beispielsweise Nachlässe auf 
Exportsteuern) bedienen, die dann 
aber Vergeltungsmaßnahmen wie 
Ausgleichszölle nach sich ziehen 
könnten. 
Realistische Szenarien über 
handelspolitische Restriktionen, 
die den Marktzugang betreffen, 
setzen am Problem des sogenann-
ten „binding overhang“ an. Viele 
Schwellen- und Entwicklungslän-
der, aber nur wenige Industriestaa-
ten wie Australien, Neuseeland und 
Kanada, haben in den vergange-
nen beiden Jahrzehnten aus ver-
schiedenen Gründen ihre Import-
zölle einseitig gesenkt, ohne diese 
an Zugeständnisse im Rahmen 
der Uruguay-Runde zu binden. In 
einigen Fällen wie Brasilien oder 
Indonesien betragen angewandte 
Zölle nur ein Viertel bis ein Drittel 
des vertraglich gebundenen Zolls. 
Die Schere zwischen gebundenen 
und angewandten Zöllen wächst 
mit sinkendem Pro-Kopf-Einkom-
men. Arme Länder sind kaum be-
reit, einseitige Schritte vertraglich 
zu binden, unter anderem auch 
deshalb, weil die WTO-Regeln die-
sen Ländern eine entwicklungs-
begründete Sonderstellung, d.h. 
eine Art Erziehungszoll, einräumen. 
Rücknahmen dieser Zugeständnis-
se sind daher ohne Vertragsverlet-
zung möglich. 
Nach den bisherigen zugege-
benermaßen eher anekdotischen 
Fakten zeichnet sich ab, dass la-
teinamerikanische Länder wie E-
cuador, Argentinien und Brasilien 
eher zu diesem Mittel zu greifen 
scheinen als die ost- und süd-
ostasiatischen Länder, bei denen 
dieser „binding overhang“ auch 
deutlich geringer ist. Allerdings er-
scheint ein derartiger Schritt zurzeit 
in erster Linie als mögliche Reakti-
on gegen Industrie  länder gerichtet, 
die von protektionistischen Schrit-
ten abgehalten werden sollen. Tref-
fen würde er vor allem den Handel 
zwischen Entwicklungsländern 
(„Süd-Süd-Handel“), da dieser 
Handel am stärksten unter hohen 
Zollniveaus leidet. Sollten sich bei-
spielsweise Anbieter von konkur-
rierenden Fertigwaren aus China 
in anderen Entwicklungsländern 
durch vermeintlichen Wechselkur-
sprotektionismus oder versteckte 
Exportsubventionen bedroht se-
hen, stünde ihnen mit der Option 
der Erhöhung angewandter Zölle 
ein sehr wirksames und einfaches 
Instrument zur Verfügung, um Ein-
fuhren aus China einzuschränken.
Die Doha-Runde
Die Krise hat, obgleich die Be-
teiligten klare Aussagen scheuen, 
Konsequenzen für die Wahrschein-
lichkeit, die seit 2001 in der Schwe-
be beﬁ  ndliche Doha-Runde abzu-
schließen. Zwar wurde anlässlich 
des G-20-Treffens im November 
2008 das Ziel unterstrichen, die-
se Runde erfolgreich zu beenden, 
auch eingedenk der Erfahrung, 
dass man einer Lösung im Som-
mer bis zum Streit zwischen den 
USA und Indien über den Agrar-
handel recht nahe gekommen war. 
Allerdings gibt es auch ohne Hin-
weis auf ausstehende Wahlen wie 
in Indien Gründe für ein hohes Maß 
an Skepsis:
Erstens, wie immer hängt vieles  ￿ 
an der Landwirtschaft. Da die 
Agrarpreise weltweit vorwiegend 
nachfragebedingt, aber auch teil-
weise als Folge von Angebots-
expansion gesunken sind, öffnet 
sich wieder die Schere zwischen 
den Preisen auf geschützten 
Märkten, wie der EU, und den 
Weltmarktpreisen. Die EU will 
daraufhin wieder Exportbeihil-
fen einführen, beispielsweise 
für Milchprodukte, die seit 2007 Wirtschaftsdienst 2009 ￿ 3 150
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ausgesetzt wurden. Dies stößt 
auf Ablehnung bei den wettbe-
werbsfähigen Exportländern wie 
Australien und Neuseeland. 
Zweitens, auch an einer weiteren  ￿ 
Front bei den multilateralen Ag-
rarverhandlungen, dem Marktzu-
gang, wirkt die Krise gegen eine 
Lösung. Das bisherige EU-Ange-
bot würde eher den Handel mit 
Rohprodukten als mit den ver-
arbeiteten Agrargütern erleich-
tern und somit die effektive Pro-
tektion bei den verarbeitenden 
Gütern relativ hoch halten. Viele 
Handelspartner aber wollen ihre 
Angebotspalette auf verarbei-
tete Nahrungsmittel ausdehnen 
und sehen angesichts sinkender 
Rohstoffpreise auch gute Chan-
cen. Diese Chancen blieben 
ihnen durch eine restriktive Hal-
tung der EU bei Endprodukten 
im Agrarsektor verwehrt. Es ist 
angesichts der beschäftigungs- 
und regionalpolitischen Bedeu-
tung der Nahrungsmittelindustrie 
in der EU sehr wahrscheinlich, 
dass die Mitglieder gerade im 
Zuge der Krise diese Industrie 
nicht einem zusätzlichen Ange-
botsdruck aussetzen möchten. 
Drittens, der Nachfrageschock  ￿ 
wird in den asiatischen Ländern 
eine große Zahl von wenig quali-
ﬁ  zierten Arbeitskräften im Verar-
beitenden Sektor freisetzen. Ein 
Teil von ihnen wird in die ländli-
chen Räume zurückkehren müs-
sen und das politische Gewicht 
einer arbeitsintensiven Landwirt-
schaft stärken. War es schon vor 
der Krise politisch nicht durch-
setzbar, dass sich beispiels-
weise der indische Agrarmarkt 
gegenüber US-amerikanischen 
Produkten im Austausch gegen 
amerikanische Zugeständnis-
se für indische Agrarprodukte 
(„sektorale Reziprozität“) öffnen 
würde, so ist dies in der Krise 
überhaupt nicht zu erwarten. 
Die USA müssten daher einen 
fundamentalen Schwenk in ihrer 
Verhandlungsstrategie weg von 
dieser sektoralen Reziprozität 
vollziehen, um mit einem Agrar-
land wie Indien zu einer Überein-
kunft zu kommen. 
Viertens, die Krise wird die Forde- ￿ 
rung nach den sogenannten „Fle-
xibilitäten“ in den Zugeständnis-
sen stärker werden lassen. Dies 
bedeutet, dass Schwellen- und 
Entwicklungsländer das Recht in 
Anspruch nehmen wollen, eine 
bestimmte Anzahl von Produk-
ten nach ihrer Wahl entweder 
gänzlich oder teilweise von den 
Zollabbauverpﬂ  ichtungen  aus-
zunehmen. Es ist gut vorstellbar, 
dass dazu auch Produkte aus 
dem Automobilsektor gehören, 
der weltweit unter Überkapazi-
täten leidet. Ein derartiges An-
sinnen wäre aber für die Indust-
riestaaten kaum zu akzeptieren, 
wenn schon innerhalb der EU auf 
hoher politischer Ebene darüber 
gestritten wird, ob nicht die na-
tionalen Marken ihren Anspruch 
auf Förderung durch die nati-
onalen Konjunkturprogramme 
gefährden, wenn sie im europäi-
schen Ausland fertigen lassen. 
Fünftens, grundsätzlich muss  ￿ 
der Mut der Regierungen be-
zweifelt werden, in der Krise ein 
Signal pro Globalisierung an ihre 
Wähler zu senden und die Run-
de abzuschließen. Dafür waren 
in den „fetten“ Jahren 2005 bis 
2007 die zögerlichen Haltungen 
der Regierungen gegenüber irre-
versiblen Liberalisierungsschrit-
ten bereits zu stark.
Regionalismus oder 
Bilateralismus
Es ist auf den ersten Blick na-
heliegend, die Option „Regiona-
lismus oder Bilateralismus“ in der 
Krise als Alternative zu multilate-
ralen Vereinbarungen zu sehen, 
könnte doch ein homogenerer Ver-
bund als es die WTO ist, mit mehr 
Marktmacht gegenüber großen 
Handelspartnern auftreten und 
somit deren mögliche protektio-
nistische Schritte mit Hinweis auf 
Vergeltungsmaßnahmen abweh-
ren. Dies würde jedoch wie in der 
EU eine gemeinsame Politik ge-
genüber Dritten und gemeinsame 
Politiken nach innen (einschließlich 
Transferleistungen) erfordern. 
Die regionalen Gemeinschaften 
zwischen Entwicklungsländern 
sind in den meisten Fällen noch 
nicht einmal echte Freihandelszo-
nen und leiden unter regionalen 
Einkommensdisparitäten zwischen 
ärmeren und reichen Mitglie-
dern. Gemeinsame Politiken mit 
Transfer  elementen zugunsten der 
ärmeren Länder gibt es nicht. Ab-
kommen zwischen Schwellen- und 
Industrieländern wie NAFTA wei-
sen ähnliche Deﬁ  zite auf. Sie sind 
weder Zollunionen mit gemeinsa-
men Politiken gegenüber Dritten 
noch gemeinsame Märkte mit Frei-
zügigkeit für Arbeitskräfte und so-
mit Migrationsmöglichkeiten.
Und selbst die fortgeschrittenste 
Integrationsgemeinschaft, die EU, 
sieht sich in der Krise zentrifugalen 
Kräften ausgesetzt, weil divergie-
rende Lohnkostenentwicklungen 
zwischen den Ländern nicht durch 
hohe Arbeitskräftemobilität einge-
ebnet werden. Es ist daher nicht 
zu erwarten, dass die Krise regio-
nalen Vereinbarungen Rückenwind 
verleiht. Dies schließt nicht aus, 
dass es auf bilateraler Ebene Fort-
schritte in der Koordinierung von 
Makropolitiken gibt. Aber der Weg 
zu gemeinsamen Politiken ist weit.
Freizügigkeit der 
Produktionsfaktoren
Es ist auch nicht ausgeschlos-
sen, dass die Wirtschaftspolitik Wirtschaftsdienst 2009 ￿ 3 151
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in der Krise weniger dem Güter-
handel als der Kapital- und Ar-
beitskräftemobilität Steine in den 
Weg legt. Bei der Freizügigkeit 
der Produktionsfaktoren besteht 
noch erheblich mehr einzelstaat-
licher Regulierungsspielraum als 
beim Handel mit Gütern, der dank 
des völkerrechtlich sanktionierten 
WTO-Regelwerks doch zum gro-
ßen Teil vor willkürlichen Maßnah-
men geschützt erscheint. In den 
vergangenen Jahren war bereits 
die Tendenz erkennbar, ausländi-
sche Direktinvestitionen stärker auf 
ihre vermeintliche Gefährdung na-
tionaler Interessen zu durchleuch-
ten. Auch Deutschland hat sich die 
Option vorbehalten, im Zweifelsfall 
gegen staatliche Investitionsfonds 
aus Nicht-OECD-Staaten vorzu-
gehen, falls diesen Fonds nicht-
kommerzielle Ziele nachgewiesen 
werden könnten. 
Die UN-Welthandelskonferenz 
UNCTAD hat diesen Trend dahin-
gehend bestätigt, dass im Jahre 
2007 fast ein Viertel neuer Investi-
tionsgesetze ausländische Inves-
toren schlechter stellte. Dies betraf 
in erster Linie sogenannte „strate-
gische“ Sektoren wie den Energie-
bereich, aber auch andere Dienst-
leistungen. Es ist nicht zu erken-
nen, warum sich diese restriktivere 
Haltung vor der Krise in der Krise 
zu mehr Offenheit und Nichtdiskri-
minierung wenden sollte. 
Fast noch kritischer muss man 
die Chancen für mehr grenzüber-
schreitende Arbeitskräftefreizü-
gigkeit sehen. Hier waren bereits 
in den Jahren des Aufschwungs 
die Restriktionen am stärksten 
geblieben, beispielsweise bei der 
sogenannten vierten Erbringungs-
weise im internationalen Handel 
mit Dienstleistungen, dem vorüber-
gehenden Aufenthalt von Auslän-
dern im Inland zwecks Erbringung 
einer Dienstleistung. Befürchtet 
wurde die Umgehung von Migrati-
onshemmnissen. Selbst in der EU 
wurde die Freizügigkeit für die neu-
en EU-Mitglieder aus Mittel- und 
Osteuropa noch nicht umgesetzt. 
Deutschland beispielweise dürfte 
die Übergangsfrist bis Ende 2011 
voll ausschöpfen. Aber gerade in 
den EU-Ländern, die diese Frist 
nicht in Anspruch nahmen, sich 
gegenüber Arbeitskräften aus den 
neuen Mitglieder offen zeigten und 
daher besonders begehrte Gast-
länder wurden wie Großbritannien, 
zeigen sich jetzt Widerstände: Der 
Ausspruch Premierminister Browns 
„It is time to train British workers 
for British jobs“ wurde klar als ge-
gen ausländische Arbeitskräfte 
und vermeintliches Lohndumping 
gerichtet interpretiert.
Fazit
Insgesamt geben die Zeichen 
pro Protektionismus Anlass zur 
Sorge für die internationalen Wirt-
schaftsbeziehungen. Das Denken 
in nationalen Schablonen kehrt 
zurück. Die längerfristigen Kosten 
werden unterschätzt, der kurzfristi-
ge Nutzen überschätzt. Es fehlt die 
führende Volkswirtschaft, die mit 
Zuckerbrot (ﬁ  nanzielle Kompensa-
tion) oder Peitsche (Drohung mit 
Vergeltung) diesem Denken Einhalt 
gebieten könnte. Im Gegenteil, es 
sind die großen Volkswirtschaften, 
von denen diese Führung verlangt 
werden könnte, die mit schlechtem 
Beispiel vorangehen. Dagegen ste-
hen die Aussagen von Regierun-
gen, es sei alles nicht so gemeint, 
und man sei sich der Gefahren 
bewusst. Die intensive Diskussion 
im weltweiten Netz könnte dafür 
sorgen, dass diese Aussagen nicht 
nur Lippenbekenntnisse bleiben. 
Dies wäre zu hoffen.
Gunther Schnabl*
Der internationale Handel 
nach dem Platzen der Globalisierungsblase 
D
ie Krise, die im US-Hypothe-
kenmarkt ihren Anfang nahm, 
hat sukzessive auf alle wichtigen 
Märkte der Welt übergegriffen. Be-
Besonders evident wird die 
Verknüpfung von Finanz- und Gü-
terströmen: Auf nationaler Ebene 
folgten der Spekulation in den Fi-
nanzmärkten Überinvestition und 
Überkonsum. International waren 
anschwellende Kapitalströme von 
Rekorden im internationalen Güter-
handel begleitet, die sich zu einer 
troffen sind nicht nur die Finanz-
marktzentren USA und Großbritan-
nien, sondern auch die Zentren der 
Industrieproduktion Deutschland, 
Japan und China. Auch Rohstoff-
produzenten wie Russland und 
Dubai sind angesteckt. Nie zuvor 
hatte eine Krise eine solche globa-
le Dimension. 
* Ich danke Stephan Freitag, Indira Gurbaxa-
ni, Anke Hertwig, Andreas Hoffmann, Adrian 
Höhl, Axel Löfﬂ   er und Holger Zemanek für 
die wissenschaftliche Zuarbeit und hilfreiche 
Anmerkungen. 